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はじめに
本論文は,日本のコ-ポレート・ガバナンスが, 1980年代以降の金融自
由化の進展とともに資金調達の多様化　株式持合の部分的な放出などによっ
て株式市場寄りのガバナンス構造を試そうとしている現状を鑑み,こうした
ガバナンス横島ガバナンスメカニズムの機能の変化が,日本企業のイノベー
ション活動(研究開発投資と資源動員によって創造される)に与える影響を
探ることを目的としている.また近年,経営の透明性,株主-の説明責任を
求める内部統治弟化IR・情報開示の動きも起こっていることに注目し,秩
主圧力の高まりがどのような形でイノベーション活動に影響を与えるかにつ
いても考える.
資金調達の方法は1990年代,社債発行市場の規制緩和とあいまって直接
金融による調達が一挙に進んだ.この時期に資金的に余裕のある大企業は銀
行からの借入金の返済を行ない財務体質の健全化をはかったことで銀行離れ
が起こりメインバンクによるモニタリング機能(内部経営者として経営の規
律付づけ)は低下していくことになったといわれる.また銀行自身も財務状
態を健全化する目的から持合株を放出1)した結果,ステ-クホールダーと
して取引関係から生じる利益だけでなく株主として利害調整の機会を狭める
ことになった.間接金融から直接金融への資金調達の流のなかで債権者兼株
主として君臨してきたメインバンクによるモニタリングを通じたガバナンス
システム2)は弱体化してきたとみなされる3).
企業の支配市場である日本の株式市場は,ながらく低迷した株価が2003
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年春にバブル景気崩壊後の最安値をつけたあと急反発し,上昇トレンド局面
にはいった.この急反発を演出したのは外国人投資家による大量買付けとい
われる.外国人投資家はこれまでにも持合株放出の受け皿の役目を果たして
きたので株式市場における存在感をさらに高める格好となった…　今日彼らの
日本株の保有比率は市場全体でみて約3割,個別株でみて過半を超えること
も珍しくない.彼らの株主としての要求.行動は国内投資家達をも刺激し,
長期資金を運用する機関投資家の間でモノを言う株主として行動するものも
免れてきた4).日本企業は株主圧力の高まりに対応すべく,ガバナンス体制
の見直し(内部統治の仕組みとして取締役会の改最　監査制度の見直し,香
員会設置等会社への移行など経営の透明性を高めること)に取組んでいる…
重視する経営日額をみると株主価値の増大をあげる企業の割合は安定的に増
える傾向にある(岡本ら[2006], 124ページ　-126ペ-ジ). 2003年からは
業績の四半期開示にも対応しはじめた企業もある.
日本の証券取引所(東証)紘,コ-ポレ-ト・ガバナソス…ルールの作成
者かつ運用者として証券取引所の果たす役割を踏まえ, 2003年から四半期
業績開示を自主ルールの下で段階的に導入してきた5).業績開示には企業価
値の増大を目指す経営,それを評価する市場との間のコミュニケ-ションの
促進6),エイジェソシ-コスト7)を引下げる働きも期待される.しかし市場
の短期指向(短期売買化)がすすみ,経営者の視野を短期化させるとの問題
点も導入当初から指摘されている.経営者は株式市場からのフィードバック
を今まで以上に受けることになると想像するのは難しくない.
本論文の主題であるコーポレ-ト・ガバナンス構造とイノベーション活動
の関係を探る研究は1980年代末の米国で本格的に行なわれていた.日本で
は米国の実証研究(投資主体別にみる影響)の成果を踏まえた研究が1990
年代末頃から行なわれるようになった.米国の株式市場構造と異なる日本固
有の要因を分析モデルに加え,投資主体別の影響を推定した研究が多い.米
国と異なるガバナンス構造の違いからイノベーションを論じたものとして細
野ら[2001]がある…　イノベーションの性格(収益向上に貢献するプロジェ
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クト,経営者の私的便益になるプロジェクり別に投資主体の影響を検証し
ている. 1990年代の外国人株主の持株比率上昇による企業業績(研究開発
投資)への影響を調べた研究(馬場[2000b]),外国人株主の影響と企業業
顔(研究開発投資)間の因果関係の暖昧さ(外国人株主の持株比率が高まっ
た結果　企業業績が改善されたのか,あるいは単に外国人投資家は業績の優
れた企業の株を購入したにすぎないのか,という閉環)を克服するための研
究も行なわれている.このような先行研究から分ってきたことは,メインバ
ンク,系列は1980年代以降の金融自由化以降,ガバナンスシステムとして
研究開発投資に重大な影響を与えないようになったこと,銀行の株式保有比
率が高い企業ではホールドアップ仮説で説明されるような状況すなわち研究
開発抑制的な状態にあること,持合株は経営者の私的便益追求型のプロジェ
クトを促進する方向に作用していること,大株主(上位10)による保有比
率の高い企業では研究開発投資への明確な影響は存在しないが企業収荏
(ROE)への影響(期待収益の高い事業への投資を選ぶ可能性が高いこと)
が確認されている.
本論文の構成は以下のとおり.第1節では,日本の株式市場の構造変化
株式市場寄りのガバナンスの相対的位置づけ,株主圧力の高まりに呼応した
情報開示例として業績公開の功罪について議論する.第2節では株主所有構
造が研究開発の多寡に及ぼす影響を検証した米国の先行研究を簡潔にサーベ
イし,日本企業への応用可能性を試みる.第3節では日本企業の資金調達構
造を外部および内部に分けて捉えた先行研究を示し,研究開発-の影響を探
る.最後にまとめと展望を述べる.
第1節　株主圧力の高まりを受けた経営透明性確保の動き
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日本の株式所有状況の推移を描いた図表1からは,外国人の保有比率が銀
行等金融幾関の低下分を吸収した形で高まっていることがわかる.直近の
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図表1投資主体別の日本株保有状況
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(出所)東京証券取引所「株式分布状況調査」より筆者作風
http:,〟www.tse…or.jp/data/examination/distribute/hl7/format/2-5.xls …
2005年でみると,金融機関は1970年代水準の31.6%に低下しているのに対
し,外国人は26.7%と過去最高の水準にある.日本の株式所有構造の大きな
特徴といわれていた金融機関や取引先等との間の株式持合が部分的に解消8)
されてきたことが,その背景にある.この10年間に実に時価総額ベースで
全上場会社の約15%に上る持合株が市場に放出され(持合株比率は1991年
・2005年は金額ベ-スで27…7%から8.7%へ,株数ベ-スで23…6%から
5… 5%へ低下),経営者に友好的で基本的に売却しない前提で保有していた金
融機関や取引先等の安定株主から,議決権の行使や株式の売買で経営に対す
る評価を明確に表すことが多い外国人投資家に移転されたことになる.
次に,企業の資金調達の状況をみよう. 1980年代から今日までの資本市
場での資金調達額の推移を株式,債券別に描いてある図表2から,まず資本
市場での資金調達は80年代中頃から趨勢的に増大していることがわかる…
資金調達の方法をみると, 80年代後半は株高による株式発行(時価発行増資)
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図表2　日本企業の株式,債券の発行(資金調達額),株価の推移
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(出所)東京証券取引所「証券統計年報」各年度版より筆者作成.
が誘発され　バブル景気崩壊後の90年代は株価の長期的な下落と低迷に加
えて超低金利により債券(社債)発行-とシフトしてきたことがわかる9).
株式,債券ともにところどころ突出した年があるが,株式の99年は銀行の
不良債権処理対策として優先株の発行によるものである.債権の89年は転
換社債の大量発行によるもの, 98年は普通債の大量発行によるものである.
なお債券発行に占める普通債の割合は90年以降から段階的に高まっており
今日8割に達する.また同図表には示されていないが,発行市場(調達市場)
を国内と海外に分けると,普通債は1980年代後半から90年代前半にかけ海
外分が多かったことがわかる.なお転換社債は90年代後半から海外の割合
が高い.したがって外国人投資家の存在は債権市場においても確認でき
る10).
46　　国際関係紀要　第16巻　第2号
次に,日本企業が関わったM&Aについて確認してみよう… 1985年以降
の件数の推移をみると国表3のようになる. 2000年代に入ってから件数,
伸び率ともに上昇し, 2005年は前年比23%増の2,725件であった.このよ
うな急増の背景には,事業再編の加速,持合株の放出,投資家からの企業価
値増大圧九　そして商法改正があるといわれる. M&Aの実施目的は,既存
ビジネスの強化が約7割観,周辺事業の拡充を合わせると全体の8割近くを
占めろ(レコフ資料)…　今日の日本で行なわれているM&Aの大半は友好的
な性格のものといわれる.この点はテイクオーバ-による市場規律の可能性
を考えるうえでポイントとなる.
図表3　日本企業のN&A件数
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(注) IN-IN :日本企業同士のM&A, IN-OUT :日本企業による外国企業へのM&A,
OUT-IN :外国企業による日本企業-のM&A, OUT-OUT :日本企業が海外で買
収した企業が絡むM&Aを意味する.
(出所)レコフ「1985年以降のマーケット別M&A件数の推移」レコフホームページ,
http://www.recof.co.jp/web/fm/graph (2007. 1.20).
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第2項　コーポレート・ガバナンスの構図
日本企業のガバナンス機能を担ってきたメインバンクシステムは,図表4
の左上に示されている要田,株式持合の部分的解消,株式保有制限の強化
メインバンク問の合併…統合,企業の借入金の返済によって,その機能低下
が進行しているといわれる.債権者兼大株主としての銀行の役割低下を補完
する新たなガバナンスメカニズムとして議論されているのが,取締役会や報
酬契約といった企業内部から経営者を牽制する内部コントロ-ル,株式市場
からの外部コントロールである.両者には以下のような限界がある11),
同図表の左下に示されている内部コントロールでは,取締役会のメンバー
に社外取締役の起用,報酬契約によるインセンティブ付与(経営者に自社株
を保有)させることが経営者に対する牽制の具体的な方法である.しかし社
外取締役のばあい情報収集上の制約や兼任の問題から有効に機能していない
ほうが多いことが米国企業を対象にした既存研究で確か埼られている.
同図表の右下に示されている株式市場を通じた外部コントロ-ルでは一般
にテイクオ-バーやアクティピストが使われる.ただしこの効力は株式市場
図表4　コーポレート・ガバナンス構造
[ステークホールダー]
(出所)筆者作成…
<外部コントロール>
[株式市場]
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の構造(分散型所有か集中型所有)によりかなり異なることが知られている…
株式持合や大株主が存在する集中型所有のはあいは分散型所有のときに比べ
ると実行の発生確率は極端に低いといわれる.また分散型所有でテイクオー
バーの実際の発生確率は米国の実証研究で低いことが確認されている(小佐
野[2000]).実行に移したときのコストを上回る利益の獲得が見込めないこ
とが,阻害要田となっているようである.このように外部コントロールのは
あいテイクオーバーやアクティピストの有効性は株式市場の所有構造によっ
てかなり違う.
日本のコーポレート・ガバナンスは近年,大企業を中心に株式市場寄りに
移行しつつあるなかで,メインバンクシステムによるコントロールを代替す
る内部コントロールや外部コントロ-ルには以上のような制約から自ずと限
界があることがみえてくる.しかしメインバンクの経営介入を排除しようと
する企業にはこれらの牽制メカニズムが働く環境を確立しておくことは必要
である.
第3項　四半期業績開示制度の導入とその影響
株式市場を運営する証券取引所(東証)は, 2003年から自主ルールによ
り四半期業績開示を公開企業に課してきた.導入に際し,賛否両論がだされ
たが,貸借対照表やキャッシュフロ-計算書など本決算並みの開示を行なう
企業が増えつつある12)さらに業績開示と連動して四半期配当を2006年か
らはじめた企業もある13)
業績開示には,適正な情報14)を市場-より多く供給することによって投
資家の投資判断の充実に貢献し,図表5にみられるように市場の価値形成(過
正株価)機能を高めることが期待される.また,経営者が企業価値の増大15)
を目指す経営,企業と資本市場の参加者(投資家…株主)間の双方向のコミュ
ニケ-ショ-/の促進も期待される16)また業績開示には,経営者と株主間
の情報の非対称性を埋め,市場参加者からのモニタリングによってエ-ジェ
ンシーコストの節約につながることも期待される…　この意味においてコーポ
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レート　…ガバナンス上のメリットを認めてもよいだろう.
しかし,四半期業績開示に対し,実際の企業経営-の弊害を懸念する意見
は根強い…　企業経営者からは,業績ないし利益見通しの悪化(下期が前年同
期よりも大幅に減少)によって投資計画の見直しなどが避けられないという
慎重論,会計や監査の統一基準が整備されていないことを理由に有効性m
を疑問視する意見があった…　また日本インベスター…リレーションズ協議会
調査報告(2004年6月実施)によれば, 「季節変動など-の投資家の理解不
十分」 「市場の短期指向が進む」と懸念を表明した企業が全体(回答企業1, 307
社)の約4割あった. 「市場の短期指向が進む」メカニズムは図表5の中央
の図で表すことができる. ①のように第I四半期で年間計画の4分の1を越
える利益が出ていれば買い,逆に(参(点線)のようにそれ以下であれば売り
といった短期売買を助長するものである…　ちなみに,企業は投資家の投資視
野の短期化や市場のボラティリティ(混乱)を回避するために利益変動の原
atw-sしてい;・> ""ち.
四半期業績開示のメリットとデメリットを以上に述べたが,今後を予想す
るうえで,この制度がすでに定着し,それにより短期的な経営思考が強くな
図表5　業練開示と投資判断
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りすぎた米国の事例は参考になるであろう19)市場参加者は経営戦略の説
明に過剰な関心を寄せ,そのため経営者は次の四半期にどんな計画で何をす
るのかの説明も求められるという.四半期業績開示には,投資リターンを減
らすことで長期的な価値創出を阻害することや,コ-ポレ-ト・ガバナンス
を強化する努力に対する障害になる可能性も指摘されている20)これから
四半期業績開示が本格化する日本においても,このような弊害が起こる可能
性は十分考えられる…
株主の関心に配慮するあまり短期と長期の最適なバランスを崩し,短期的
利益を重視の経営に傾くと,研究開発投資,イノベーション活動における経営
者の関与は強まり,研究開発投資を阻害する可能性は出てくると考えられる.
第2節　株式市場中心のガバナンスとイノベ-ション
第l項　経堂の短期指向助長のメカニズム
株式市場寄りのコーポレート・ガバナンスは企業のイノベーション活動に
どのような圧力を加えることになるであろうか. 1980年代後半　蝣1990年代,
株式市場中心のガバナンスが主流となった米国でこのことについて議論した
研究がある.日本企業への影響を探る意味において参考になる.手際よくサー
ベイした馬場[2000]に依拠しながら筆者の見解も加え,イノベーション活
動に阻害的な影響を与えるという論点を示した既存研究21)をみる.既存研
究のロジックは図表6のように整理される.株式市場中心(機関投資家の持
株比率が非常に高い22))のガバナンスは経営者の視野を過度に短期的にする,
経営者は財務的コントロール　CROIを中心にとする財務指標で事業評価)杏
優先するあまり短期利益重視,過度のリスク錬悪に傾き,その結果として研
究開発投資を渋るようになりイノベ-ショソの欠如が起きるというものであ
る.ちなみにイノベーション研究の大家達も同様なニュアンスで,1980年代,
多くの機関投資家が短期の収益指標に焦点を当てた運用を行なった結果,経
営者が研究開発投資に慎重になっていたと指摘していた(ローゼンバーグら
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図表6　株式市場中心のコ-ポレ-ト…ガバナンスの帰結
(出所)馬場[2000a],図2, 215ペ-ジ.
[1998])…
図表6の中央に示されている「本社経営陣に対する数字重視の財務的コン
トロ-ル」-の圧力要田として働く矢印(1)と(2)と(4)からみていく.
まず矢印(1)の「取締役会における外部取締役の大きい影響力」とは具体
的には社外取締役の比率が問題になるという.彼らが社内情報を入手する機
会は社内取締役と比べると格段に制約されている.取締役会の役割(アドバ
イザー的な役割,あるいは監督としての役割)によって社外取締役の機能は
異なるが,一般的にいって彼らに重要な経営情報が提供される可能性は低い.
また外部取締役は複数の企業を兼任しており情報収集上,時間的な制約もあ
る.このような状況の中では「戦略的コントロ-ル(財務的コントロ-ルと
は対照的に事業の性格や実態を考慮して事業評価)は事実上不可能となり各
種の財務的数値に頼った,財務的コントロールに頼らざるをえなくなる」 (局
場[2000a], 222ページ,括弧内は筆者追加)という.
矢印(2)の「機関投資家の高い持ち株株比率」は,後にみるように,機
関投資家のタイプ,保有リスクの問題を考慮せず一律に長期的な利得に関心
がないとの前提で推論している点はロジック自体を弱めること231になるが,
ひとまずこれを無視すると,次のような仮説を立てている.企業経営者と株
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主間のエイジェ-/シー問題を緩和する役割を果たす機関投資家(具体的は
ファンドマネジャ-)が大株主で君穂するメリットを認めつつも,ファンド
マネジャ-は基本的に成果報酬で雇用されているが故,また運用期間の制約
から「投資選択の基準として,当期利益や利益率といった数値として簡単に
測定できる尺度を利用し,投資成果を短期的な収益率で評価するという形の,
極めて「財務的コントロール」的な方法で投資決定を行っている」 (馬場
[2000a], 220ページ)として捉える.その結果,彼らは短期的な収益率を
犠牲にするような投資に対して否定的な意思表示を下す傾向になるという.
矢印(4)の「活動的な会社支配の市場」からの圧力は前述の「機関投資
家の高い持ち株株比率」から発せられた矢印(3)の影響を,次の意味にお
いて間接的に受けるという…　大株主である機関投資家が大量に株を売却した
会社はM&Aの擦的とされる恐れがあることから, M&Aそれ自体が経営者
の短期志向を誘発することとなる.株式市場がより分散型所有の場合は「活
動的な会社支配の市場」は「財務的コントロール」を煽る働きを強めること
になる.ところで,矢印(6), (7)の意味は以下のようである…　M&Aの買
収資金の多くが外部資金により調達されるためM&A後は企業の負債比率が
上昇することになる.資金を捷供した債権者の影響力は負債比率の上昇に
よって大きくなり経営者はリスクの伴う研究開発を控えようとする.また
M&A後は鼠織統合のための追加コストがかかることから研究開発投資資金
が細ることになるという.
次に,事業T)スクの分散や成長機会の獲得をはかるために行なわれる多角
化とM&Aの関係についてみる. 「活動的な会社支配の市場」から「多角化
の進展」に向って放出している矢印(5)には次のような意味がある. 「活動
的な会社支配の市場」とはM&Aを仕掛け易い環境とみなせることから,こ
のような環境下では,内部成長(自前主義の多角化)よりも外部成長(吸収
型の多角化)のほうが選好されるという24)矢印(13)は多角化が進展す
ればするほど,事業部間の調整は複雑化するため,シンプルな評価方法とし
て「財務的コントロ-ル」が指向されることを示している…
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以上の圧力要田は「本社経営陣に対する数字重視の財務的コントロ-ル」
および「各事業分野に対する数字重視の財務的コントロ-ル」に合成され
経営者を「短期志向と1)スク嫌悪」へと駆り立て,その帰結が「イノベーショ
ンの欠如」として具現化されるというわけである.なるほど要田間の因果関
係は直観的にも理解しやすいといえる.このロジックが主張されたのは,義
金利下で,日本企業の猛追により国際競争力が低下した1980年代であった
ので支持を待やすい社会環境にあったと思われる.しかしこのロジックは米
国の株式市場中心のガバナンス体制を修正する明星にならなかったのはなぜ
であろうか.ロジックや仮説は実証されてはじめてその効力をもつ.次に検
証結果をみよう.
第2項　米国での実証分析
米国企業を対象にした実証研究のエッセンスを,馬場[2000a]に従って
図表7に掲げた.前述の仮説と対応づけてみていこう.矢印(1)の「取締
役会における外部取締役の影響力」 (社外取締役の比率)は,社外取締役は
内部取締役に比べて社内情報-のアクセスが困難で時間的な制約からも財務
的コントロールに頼ることになるという仮説どおりイノベーションかこ対して
有意に負の影響が確認されている(Zahra [1996]).
矢印(2)の「機関投資家の持ち株株比率」で測った推定結果は次のよう
であった(「○×」は図表7の「実証結果」柵で付されたもの).
○機関投資家の持株比率は,従業員-人当たりの研究開発支出,売上高
研究開発比率の両者と負の関係が認められた(Graves [1988]).
×機関投資家の持株比率と従業員-人当たりの研究開発費率,売上高研
究開発費率の間に正の関係が認められた… (Baysinger, Kosnik & Turk
[1991], Hansen & Hill [1991])
×機関投資家全体の持株比率と新製品開発数との間に正の関係があるこ
とが認められた… (Kochhar& Davide [1996])
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図表7　米国のコ-ポレート…ガバナンスとイノペ-ションの関係
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(注) * 1, 2　それぞれの実証研究について,本稿の問題意識からはずれる説明変数.非説明
変教は除いてある.
* 3　本稿で取り上げた議論を支持する検証結果には○,支持しない検証結果にはxをつ
けている_
*4　機関投資家は以下のように分類されている,
投資企業と事業上の関係を持たない機関投資家:公的年金基金　ミ.I-チャ′い
ファンド,各種財Eg
投資企業と事業上の関係を持つ機関投資家:保険金&,銀行.仲買店
不明:企業の年金基金,投資顧問会をL　その他不明の機関投資家
*5　これらの数値はアンケート調査によって求められている.
* 6　機関投資家は以下のよう分類されている.
長期保有の機関投資家:ミュ-チャル.ファンド,年金基金.退職金基金
短期保有の機関投資家:投資銀行　個人基金
*7　この数値はアンケ-ト調査によって求められている.
(出所)馬場[2000a],表1, 227ページ.
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機関投資家の持株比率,すなわち,ファンドマネジャ-は短期的な利益を
犠牲にするような投資に対して否定的な意思表示を下すという仮説は負の影
響を予想していたが,下の2つは支持しない推定結果である.そこで,機関
投資家を,投資対象企業との利害関係,保有期間でタイプ分けした場合,彼
らの影響について次のような推定結果が得られている.
×投資企業と事業上の関係を持たない機関投資家(公的年金基金,ミ3.-
チャル・ファンド,各種財団)の持株比率の方が,そうでない機関投
資家(保険会社,銀行,仲買店)の持株比率より,新製品開発数に軽
い影響があることが認められた(Kochhar &David [1996]).
0短期保有の機関投資家の持株比率と企業の革新的行動の選好度(イノ
ベ-ショソ,新規事業開免　戦略の変更)との問には負の関係が認め
られた(Zahra [1996]).
×長期保有の機関投資家の持株比率と企業の革新的行動の選好度(イノ
ベーション,新規事業閲見　戦略の変更)との間には正の関係が認め
られた(Zahra [1996]).
機関投資家のタイプでみた上の3つの推定結果は,株式市場中心のガバナ
ンス構造におけるイノベーションへの功罪についての議論を深める上で,輿
味深いものであると思われる.まず1つめは,投資企業との事業上の関係の
有無に関し,事業上の関係(取引関係から生じる利益を共有するステータホ-
ルダーの側面)を持った保険会社・銀行は研究開発リスクや事業I)スクに敏
感になることから成長機会の追求には慎重になるよう経営者に働きかけるよ
うな投資行動をとること,逆に事業上の関係を持たない公的年金基金,ミュ-
チャルファンドなどは成長機会を求めて前述のリスクをとらせるよう働きか
けるという構図を読み取ることができること.またこのことから事業上の関
係を持たない散開投資家の持株比率が高い株式所有構温　ガバナンス構造の
下では企業が過度なリスクを取る危険性を学んでいるという問題をあげるこ
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とができるだろう…
2つ糾ま,保有期間の長短に関し,機関投資家間の投資行動,運用戦略の
違いとイノベ-ションへの影響が機関投資家間で明らかにされたことであ
る.長期保有の機関投資家は企業成島　イノべ-ショソ活動に関心をもち運
用期間に亘って彼らの利益を実現させるよう働きかける存在である…　短期保
有の機関投資家は対照的に,単なる利殖目的のストックホルダ-として,短
期的な収益率を犠牲にするような投資に対して否定的な意思表示を行なう存
在であること25)
最後に,M&Aと多角化の影響をみておこう.矢印(4)のM&Aの影響は,
研究開発のインプット(売上高研究開発比率)とアウトプット(取得特許件
数)の両方ともに負の関係が確認されていた(Hitt, Hoskisson, Ireland &
Hanson [1991]). M&Aは,買収後の企業の負債比率を高め,また統合後の
追加コスト負担から1)スキ-な研究開発投資が控えられるという仮説を支持
する推定結果である26)矢印(13)の多角化は売上高研究開発比率に対して
負の関係が確認されていた(Hill & Snell [1988]).
第3項　日本の株式市場への応用可能性
以上紹介した研究が登場した背景には, 1980年代の米国企業の国際競争
力の弱体化という現実があった.その原因を株式中心のコーポレ-ト・ガバ
ナンスの問席点と関連付けたのが以上の議論である.日本のコ-ポレ-ト…
ガバナンス構造が株式市場寄りに移行している状況下で,イノベーション活
動への影響を探る際に米国での先行研究は参考になるが,株式所有構造の日
米間での相違27)を考慮したモデルで分析していく必要がある.日本の場合,
取引先の銀行・保険会社等の持合比率が高く,単純な利殖目的で株式を保有
するのではなく長期安定保有あるいは経営政策上の目的での株式保有の機関
投資家の比率は高い.したがって株式所有構造と投資主体の性格の影響は外
部資金調達と関係づけてみることは重要である.また,近年存在感を高めて
いる外国人投資家の影響は株式市場寄り化するガバナンス構造におけるイノ
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図表8　ガJけンスが経営者インセンティブを通じたR&Dに及ぼす影響の仮説
ガバ ナンスの主体 大株主 銀 行
R&Dへの効果 一般 系列 …持株 一般 メインバ ンク
収益 向上策
促進効果 モ ニ タ リン グを強める
テ l クオ F.バ ▼ー ,-tl'1氷 .1枚 1、長 期 的 関 係 に
か ら守 り, 視 野
を長 くする
足 に 対応 で き る
ため.長 くな る
よ っ て, レ ン ト
収 奪 しな い こ と
にコ ミットできる
抑 制効果 ク リン グを弱め る
_k ル ド7 ツプ
間 題 に よ っ てJ
努 力 イ ソ lt=ソ
テ ィプを削 <.
私的便益追求策
促進効果 モ ニ タ リン グ を弟め る - I
抑制効果 モ ニ タ リン グを鏡め る
モ ニ タ リン グを
蛮め る -
(注)R&Dへの効果は,例えば大株主がいる場合,そうでない場合にくらペて相対的に研究開発が多い
か少ないかを示すものである_
(出所)細野,宮UJ,宮川,徳井[2001],表1,27ページ.
き,銀行によるモニタリングは研究開発を阻害することが確認されている.
銀行借入比率が高くなると銀行の影響力が前面に出て経営者の研究開発イン
センティブを弱める結果であると解釈されている.
系列や株式持合について彼らは, M&Aの脅威を減らすことで経営者の視
野をより長期に向あせる可能性を想定して推定し, 1980年代,株価収益率
向上を伴わない経営者私的便益追求の研究開発投資が促進されたとの結果を
導き出している. 90年代については有意な影響はみられないことも確認し
ている.株式持合の機能が90年代には弱まったことを原田としてあげてい
る.なお,彼らは,外部資金調達構造の変化に関し,研究開発全般を促進す
るために社債市場の活性化を行なうことが,重要になると提言している.
彼らの研究からは,今日日本の大企業を中心に起こっている銀行離れ(メ
インバンクの後退),株式市場寄り化するガバナンス構造は,研究開発全体
にとって必ずしも抑制的に働くものではないということが想像される.とこ
ろで,彼らの実証研究の中で外国人投資家の影響は明示的に示されていな
かった…　前述したように株式市場寄り化するガバナンス構造のなかで,株式
市場からの影響を探る視点として,純粋に利殖目的で株式を保有し,投資選
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ベ-シ。ン活動への問題を議論する際の着眼点となる.
第3節　株式市場寄り化するガバナンスと日本企業の研究開発
メインバンクや系列…持株といった日本のガバナンス構造が株式市場寄り
に傾くことにより,イノベーション活動にどのような影響が予想されるかを,
まず銀行関係等の外部資金調達構造や株式所有構造の違いに注目して分析し
ている先行研究をみる.次に外国人投資家の1990年代後半の保有比率上昇
の影響に注目した先行研究をみる.先行研究ではあまり議論されていない業
績開示(四半期業績開示)という制度面の影響をみる…　最後にいままで述べ
てきた視点・論点とは異なるが,内部資金提供源としても研究開発投資誘発
システムとしても注目されている日本的人事・労務制度「見えざる出資」の
影響,研究開発収益性低下についても言及する.
第l項　メインバンクの後退,系列…株式持合の部分的解消による影響
日本企業の研究開発投資に与えるガバナンス構造の影響を分析した実証研
究として,細野ら[2001]がある281彼らの研究の特徴は,銀行等の外部
資金調達構造と株式所有構造の両方に注目して推定している点にある.また
研究開発投資と株価上昇(株価収益率,株価上昇率)の関係から,研究開発
投資を,収益向上策の研究開発投資,経営者私的便益追求策の研究開発投資
の2タイプに分類(1980年代の研究開発投資は株価上昇にはつながらず経
営者私的便益追求型, 90年代は株価上昇につながり収益向上)して,図表8
に示されているガバナンスの主体別の影響を推定している点にもある,非説
明変数には研究開発支出/総資嵐　説明変数のガバナンス関連指標には銀行
借入/負債,系列内持株比率, 10大持株比率,自社株保有比率などを用い,
1987年, 1992も1996年について製造業を対象に推定している.
推定結果からは,銀行依存度の高い企業は1987年以降一貫して研究開発
投資は少ないこと,メインバンクは研究開発投資に対して抑制要田として働
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択の基準として財務指標を使いながら業績の悪化した企業の株を売却する機
関投資家としての外国人投資家はイノベ-ション活動-の問題を議論する際
の注目の的となる,
第2項　外国人投資家の影響
外国人投資家の日本株保有比率の上昇は2000年に入ってからもなお続い
ている. 1990年代, 5%水準から10%水準-上昇した保有比率は, 2000年
前半には20%水準に達した.このような現実を鑑み,外国人投資家の影響
を探る研究が90年代末から2000年初めにかけて行なわれている…　外国人投
資家は「どのような企業に投資しているのか」,外国人株主の持株比率の増
加は「日本企業の経営がより効率的になるか」 「経営者の視野を短期化し,
将来の投資を渋るようになるか」という問題意識から,実証研究が行なわれ
てきた29).外国人投資家の影響力が強い企業で収益性が高く,株主や株価
をより重視した経営が行なわれている傾向がみられることを支持する結果が
得られている301.
本論文の閉局意識と重なる点が多い実証研究として参考になる馬場
[2000b]は,外国人投資家の持株比率が上昇すると経営者は短期利益志向的
になるか,すなわち前述の3番目の問題の解明に取組んでいる.非説明変数
に研究開発投資(従業員1人当たりの研究開発費),説明変数に外国人投資
家の保有比率を用い,研究開発集約的な産業(化学・医薬品,機械,エレク
トロニクス,輸送用機楓　精密機器の6産業3D)を対象に約700杜の1995
年　-1999年の4年間のパネルデータを用いて調べた結果,外国人持株比率
と研究開発投資の間に正の関係を確認した.また1995年と1999年の2時点
比較からは99年のみで正の有意な関係が確認され　4年間の外国人株主の
持株比率の上昇効果も確認された.外国人投資家の持株比率の上昇は研究開
発投資を抑制するというよりはむしろ促進する方向に働いていたという結果
が示されたことになる.このような結果は前節で紹介した米国の先行研究と
は異なる,むしろ外国人投資家は日本企業の成長機会,競争力を高めるモニ
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メ-役を担っていることを予感させるものである.
ところで,この実証結果は今日においても通用するのであろうか.外国人
投資家の最近の動向を踏まえて考えてみたい.まず実証期間の妥当性につい
てである…　外国人投資家の所有比率は99年以降もさらに上昇して市場全体
の3割近くに達している(図表1).先行研究が行なわれた95年～99年は彼
らの保有比率が急上昇した時期であるが市場全体の2割未満であった…　株式
市場構造は株式持合の解消が進んだとはいえ部分的であった.外国人投資家
の存在は,経営者の視野を短期化させるはどの影響力をもつには末だ達して
いないと考えられる.しかし近年の彼らの所有比率の上昇,投資先企業への
接触機会の増加に着目すると2000年以降の状況は違った結果が得られるかも
しれない…
第3項　業績開示制度の影響を考える
四半期業績開示の問題点には,第1節で述べたように,投資家の投資視野
を短期化し市場のボラティリティを高めること,この影響を受けて企業経営
の短期化が載まること,経営者から発せられる業績見通しがより慎重なもの
になることがあげられる…　イノベ-ショソ活動にたいする間窟点としては,
研究開発投資選択の意思決定プロセスに与える悪影響であろう,業績見通し
の悪化(下方修正)を受け将来のキャッシュフローの面での制約(資金制約)
が強まることで計画段階の研究開発プロジェクトが見直されたり中止に追い
込まれたりするという恐れである.研究開発投資は設備投資と比べ不確実性,
専有可能性の問質を伴う活動なので,研究開発プロジェクト選定にあたって
は,失敗したばあいの損失をも考慮に入れた綿密な事業価値評価32)が行な
われる…　研究開発を遂行する上での時間的な制約など他の要件に変化がない
場合,資金制約が強まると収益性の低いプロジェクトの優先度は後退するこ
ととなる…
このような影響33)杏,例えばオプション理論を用いた研究開発投資選択
の意思決定フローを参考に説明を加えると次のようになる.研究開発プロ
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ジェクトの投資案件は,図表9に描かれているように,プロジェクトに対す
る綿密な事前調査(競合状態など)の結果に基づき投資可能胤「YesJ 「オ
プション」 「No」が判定される. 「オプション」とは判定を保留するという
状態のこと.オプション状態にあるプロジェクトは,時間の経過とともに判
定に必要な情報(ェビデンス)の収集と蓄積が進み,キャッシ317ロ-や収
益性,市場性などの制約条件も加味され当該プロジェクトの一部は「YesJ
or 「No」へ移される.最終的に研究開発プロジェクトの投資可能性が確定
される.制約条件の変更は,デシジョンの各ステージでの研究開発プロジェ
クトの評価指標に反映されていくことになる…　業績見通しの下方修正が行な
われたときの影響は,前述したような結果となる恐れが考えられる…
時間軸
(出所)山本,小川[2006],図3に基づく.
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第4項「見えざる出資」の影響を考える
日本企業独特の人事・労務制度,年功序列賃金と終身雇用は,従業員の定
着や勤労意欲の動機付け,企業特殊的人的資本形成が促される仕組みとして
注目を集めたが,この制度は伊丹氏によって従業員が会社に対して見えざる
出資を担う仕組みとして概念化された,また企業内部からの資金提供源とし
て将来に向けた投資に積極的に活用されるものであることが,加護野民らに
よって示された.渡辺ら[2001]は,この制度を企業の研究開発投資誘発シ
ステムに拡張した.渡辺らは,図表10に示された資金調達先の分叛に従って,
「見えざる出資」は社員持ち株制度と似ているが経営主体の判断で運用でき
ることから,この使途は経営者の判断による投資案件に向く点に着目し,研
究開発投資誘発の効果を調べた.すなわち,彼らの研究は「見えざる出資」
は若年期の賃金抑制一企業の内部留保蓄横-設備投資・研究開発投資増加-
企業成長のメカニズムを実証的に確認するものであった. 1975年から1998
年の製造業のパネルデータを用いてその影響を検証した結果,電気機械産業
のばあいの「見えざる出資」は研究開発投資に正の影響を与えていることを
確認した.また,彼らは「見えざる出資」の計測を行った結果1990年代
は趨勢的に減少傾向にあることを確認し,日本の製造業のGDPに_占める研
究開発投資の割合が1990年以降,停滞していることを, 「見えざる出資」の
減少傾向と関連付けて説明した…
ところで, 「見えざる出資」を可能にする年功序列賃金は, 1990年代後半
の経済不振のもとで賃金総額の圧縮化をはかる目的から程度の差はあるにせ
よ修正されてきた.また長期間続いた新卒採用の抑制は従業員の平均年齢を
引き上げ,この制度の維持自体を困難にしつつある…　また見直しを迫る要因
は労働環境の変化以外にも生産技術や生産組織の進化の影響もあることがい
われている34)そのたあ景気の回復,団塊の世代の定年退職などによって過
剰労働が解消されたとしても全産業で維持することは困難であろう…　そうだ
とすれば,資金の性格上　繰り返しになるが,図表10に示されているよう
に経営者自身の判断で使途を決められる好都合な「見えざる出資」が先細る
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図表10　日本的置用システムと資金調達方法
見えざる出資
??????
対保
価!噂
????????
??
社員持ち株制度
自社内従業員
間接的負抱
(限界生産性以下の給与・差額の強制貯蓄)
暗黙の契約
(前例・習慣)
限界生産性以上
の給与
不明確
(企業まかせ)
株式発行
不特定第3者
直接的負担
(株式の購入)
株式の譲渡
購入時と売却時の株価の差額
経営者-投資家
明確
(市場評価重視)
明確
(市場評価に直結)
(出所)渡辺,藤[2001],図4, 186ページ.
と,研究開発投資の資金制約はより強まることは避けられないと考えられる.
第5項　研究開発収益性低下を考える
日本企業の研究開発支出は1990年以降拡大している.しかし研究開発の
成果は研究開発収益性(効率性)でみると1990年代から低下傾向にある.
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この原田を研究開発プロジェクトの選択問輝と絡めてみておきたい…　このこ
とによりコ-ポレ-ト・ガバナンスの役割がより明確になるものと考えられ
る.まず研究開発支出の推移を確認しておこう…全製造業の研究開発載度(節
究開発支出/売上高)でみると1980年以降は1. 63%(1980年)-3… 3696(1990
午) -3.70% (2000年) -と上昇してきた(科学技術庁『科学技術研究調
査報告』). 1980年から90年の上昇は中央研究所の設置ブームを反映したも
のと考えられる. 90年から2000年については海外研究所の設置などがあげ
られる.なお同時期は,コスト削減が経営課題であったデフレ期であったこ
とから,経営者が研究開発の必要性を強く認識し,研究開発投資を渋らず行
なってきたということも反映していると考えられる35)
ところが,研究開発強度の趨勢的な上昇とは対照的に,研究開発の成果は,
企業業続に結びつける代表的な指標の一つである研究開発収益性(当該年か
ら数えた過去5年間の累額営業利益/当該年の5年前から数えた過去5年間
の累積社内使用研究費,総務省『科学技術調査』)でみると90年代以降,低
下傾向に歯止めがかからない状況にある.収益に結びつく研究開発プロジェ
クトの減少,収益に貢献しない研究開発プロジェクトの増加が起こっている
ことが直接の要田である…　研究開発現場の声を聴いた調査(三菱総合研究所
[2003])によると,開発技術が製品化につながらない理由として「ビジョン
の描出や需要(市場)のコンセプト化の問題」が多数回答されていた…　また
「見える市場を優先していくことから,先進的研究テ-マを選択しない」 「技
術と市場のコンセプト化がうまく行っていない」 「技術開発と市場開発を同
時推進できていない」も比較的多くあげられていた.こういった意見を総合
すると,今日遂行されている研究開発プロジェクトの中身は技術フロンティ
アに近い領域のもの(技術)の割合が比較的多いことをうかがわせる…　商業
化を意識した研究開発プロジェクトが相対的に少ない状況が推測される36)
研究開発収益性低下という現実について大株主,銀行等は,どのような「声」
を発し,また行動をとっているのであろうか.研究開発投資が収益増大,企
業価値増大に結びつく研究開発システムの構築,研究開発の収益性向上のた
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めの組織改革を要求するかもしれないもしれない.具体的にどのような行動
をとっているかは確認できていないが,新聞等で知りえた企業側の取組みの
例として,研究開発活動に関わるデータの株主への公開がある.多額の研究
開発費を投入してどのような研究成果(特許取得)が得られているのか,業
績にどのように反映されているのかが見えにくいという株主の要望に応える
べく,ある大手電機メ-カ-では,米国ではインテルなどですでに行なわれ
ていた研究開発方針や特許活用戦略を記載した報告書の公表,また自社の
ホームページ上に「重点を置く研究開発分野」や「企業グル-プの研究開
発体制」 「研究開発分野別の特許件数」の公開を2004年頃からはじめてい
る37)またこの他にも,研究開発サイクル(研究開発投資-研究開発成果
-投資回収)の観点から,研究開発プロジェクトへの客観的評価指標の採鳳
研究開発戦略部門の設置,研究所の集約化,研究開発のアウトソーシング,
M&Aによる技術獲得などが実際に行なわれているようである…　ちなみに,
研究開発のアウトソ-シソグ, M&Aの動きは,研究開発の(完全)自前主
義からの脱却を意味する.戦略的でない行き過ぎた研究開発のアウトソーシ
ングは自社の研究開発能力を場合によっては衰退させることになる-
以上みてきた事例からは,リスクと収益に敏感な投資家-の対応が,研究
開発面においても求められるようになったということがわかる,
最後に,本節で議論してきたことをまとめておきたい.今後もメインバ./
ク関係の弱体化や持合株の解消が続き,ガバナンス構造が株式市場寄り化を
強め,業績開示制度の推進さらに「見えざる出資」引上げによる資金制約の
高まりによって,日本企業のイノベーション活動にどのような影響が出るか
についての試論を示す,まず債権者兼株主としての銀行の影響力が薄れるこ
とで借入規律が緩み経営者の研究開発投資における自主裁量の拡大が予測さ
れる.持合株の放出は経営者を株式市場から隔離する程度を弱め,経営者の
自主裁量の余地が狭められる結果となるだろう.ただし日本の株式市場は安
定株主による所有比率が高い分,収益向上圧力は限定的になるかもしれない.
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今後は外国人投資家の影響は無視できない.四半期業績開示は研究開発投資
選択の意思決定プロセスに直に影響をあたえると考えられる.業績の下方修正
は経営者のセンチメントに悪影響を与えることにより彼らの研究開発投資-
の関与が強まり,研究開発の活性化が削がれてしまう恐れが十分考えられる…
日本企業の人事・労務制度の見直し, 「見えざる出資」引上げ(後退)は研
究開発資金の内部調達コストを引き上げることから収益性の低い研究開発に
対する抑制効果を予想することができる.
おわりに
本論文では,日本のコ-ポレ-ト・ガバナンスが1990年代以降から株式
市場寄りのガバナ-/ス構造に移行しつつある状況下で.企業のイノベーショ
ン活動にどのような影響が出ると予測されるのかについて,内外の既存研究
を参照しながら試論してきた.まず株主所有構造と投資主体別の違いからは,
債権者兼株主である銀行と機関投資家の間には,前者は債権保全の目的から
収益性の低いイノベーションには抑制的になり,後者は企業成長を重視する
投資目的から促進的な影響を与えるという構図で議論されうることがわかっ
た.所有比率,売買動向ともに存在感を年々高めている外国人投資家の影響
を検証した研究において, 1990年代の彼らの投資行動はイノベーションに阻
害的でないとの結果が出ていた,しかしながら,近年の所有比率上昇による
市場での存在感の高まり,経済環境(低金利)の変化が起こったときの投資
スタンスの変更しだいでは異なる結果が出る可能性があることを予測した.
株式所有構造の変容以外の要因として,業績開示制度導入などの制度面で
の影響を取り上げた.業績開示制度には,経営者が企業価値最大化を目指す
行動,資本市場とのコミュニケーションを充実させる行動をとることを通じ
てエイジェンシーコストを節約することが期待されている.しかし,経営状
況を四半期ごとに開示し,市場からの評価を得るという四半期業績開示の問
題点として,投資家の投資視野が短期化し,短期売買が助長され,経営者の
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視野が短期化する恐れがあること,計画段階の研究開発プロジェクトが見直
されまたは中断に追い込まれるなどの研究開発投資選択の意志決定プロセス
に悪影響を及ぼし,イノベーション活動を停滞させる可能性を示した…
日本企業のイノベーション活動で課題にあがっていることは,研究開発投
資の量的拡大が続くなかで収益に貢献していない研究開発プロジェクト数が
相対的に増え,研究開発収益性(生産性)が低下していることである.この
原因・背景は,本論文では扱っていない研究開発マネジメントや研究開発者
のモチベ-ションの問題と絡んでいることは言うまでもないが,コーポレー
ト…ガバナンス構造にもあるだろう.債権者兼株主としての銀行の機能低下
が進んだ時期と重なるからである.収益性の低い研究開発プロジェクトを上
手くコントロールしながら研究開発全体の活性化を維持していく環境を提供
するコーポレート…ガバナンスがこれからの日本に求められると考えられる.
最後に,以上述べてきたことを踏まえ,今後の研究でより深く考察すべき
課題をあげておきたい.望ましいコーポレート・ガバナンスとは何かを議論
する際,対極にある米国のコーポレート・ガバナソスが引き合いに出される.
米国の実証研究は株式市場中心のガバナンス構造のなかでイノベーション活
動が削がれたのかどうかについて明確な結論に連しているとはいい難い.結
局のところ投資戦略の異なる投資主体別の所有状況によって異なるという含
意に留まっていると思われる.日本のコーポレート・ガバナンスが,系列…
株式持株といった安定株主が依然として存在する集中型所有構造の中で株式
市場寄り化している状況から,自らの利益の最大を実現するべく経営者に働
きかける存在として,外国人投資家など,事業上の取引関係を持たない観閲
投資家の影響は注目される,彼らの影響を探る研究を今後の検討課題の一つ
としたい…　今ひとつの検討課題としては,本文でも再三述べたように四半期
業績開示制度の影響を探ることをあげておく.
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【注】
1)事業会社のうち銀行との間で持合を続けている企業の割合は,大和絵研の報告
によれば, 1994年の9割から2004年の7害的こまで低下している.なお事業会
社同士の持合比率は, 2001年の1….57%から2005年には2….94%,事業会社同士
の持合株の保有銘柄数等も上昇が続くなど,事業会社同士の捧合強化がうかが
ト/I-.->.
2)日本企業は歴史的に資金調達先として銀行等金融機関に依存してきた,金融機
関は融資先企業の株を保有しているので大口債権者兼株主であった.このよう
な銀行は経営者の規律づけ(企業の決済口座の動きや派遣重役などを通して経
営状況をモニターすることを通じて)を担っている…　また資金代替,滞在的利
益相反の緩和にも貢献しているといわれる.メインパンクによるガバナンスシ
ステムは, 1950年代　蝣1960年代の高度成長期, 1970年代　蝣1980年代初期の安
定成長期のコーポレート・ガバナンスとみる論者もいる.
3)このような現実を籍まえ,株式所有構造と企業業績間の因果関係を調べた研究
として,笛田はか[2006]がある.彼らは,株式所有構造と企業業績の関係を
長期に調べた結果,金融機関の保有比率が高いほど企業収益や株価収益率が低
いこと,大株主の保有比率が高いほどその道の関係にあることを確認している.
4)外国人投資家を含めた大株主による議決権行使の実態をとりまとめた「株主総
会自書」 『商事法務』によれば,議案に対して「否」を投じた大株主の割合が年々
増大していること, 「定款変更」 「利益処分」に関しては高い割合で反対票が投
じられていることがわかる.株主総会は従来のようなセレモニー的なイベント
から経営者の説明責任を果たす場へと変容していることをうかがわせる.
5)谷口,野村[2006], 40ページ.四半期業続開示は2008年4月に完全義務化
される予定.今日,上場企業の約9割が四半期財務諸表を開示している.
6)谷口[2005], 55ペ-ジ.
7)経営者の行動や情報を株主が十分に知ることができないとき,経営者が株主の
利益を犠牲にして後会主義的に自分の利益を追求するというモラルハザ-ドの
問題が発生する.これを回避するために株主は経営者を何らかの方法によって
コ-/トロールする必要がある…　このコントロールのためのコストがェイジェ1/
シーコストとなる.
8)金融機関の所有比率低下でもっとも著しいのは長銀・都銀…地銀である.デ-
タが正確に得られる1986年の16.1%から1995年の15….4%, 2005年は4…7%へ
約20年弱の間に4分の1まで減らしたことになる…　逆に所有比率を高めた信
託銀行は同期間でみると7.1%から10.1%,そして18.496となる,なお生・損
I一℃・v'(> N様な仏向<--.Vi.
9)大量詞達した資金の主な使途は資本の充実化,財務体質の健全化であったとい
音っれる…
10) 「証券統計年報」では普通鼠転換社債等について,調達塀,件数ともに国内,
国外の記載となっているが,国内の引受先企業の国籍については不明である.
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ll)経営者への牽制の仕組みや行使可能晩　有効性については小佐野[2001]で詳
述されている.本稿の説明はこれにおうところが多い.
12) 「85.5%が財務・損益開示」 『日本経済新聞』 2004年9月11日朝刊⑬.
13)四半期配当の回数は2006年5月施行の会社法で制限がなくなった.導入でき
るよう定款を変更した企業数は上場企業の1割の約200社を超える.実際に7
社が配当を支払った. 「変わる配当政策上」 『日本経済新聞』 2006年9月21日
朝刊⑰.振幅のある四半期利益に連動した配当は長期的な株主配分政策が立て
られないといった懸念がある.ところで,株主からみると配当政策は企業の経
営状況を知る手段になる.増配は今後も配当を維持していける経営者の先行き
にたいする自信.対照的に減配は心理的抵抗感のある減配に踏み切るという先
行きにたいする自信のなさを外部に示すというシグナリング効果がある.
14)現在の証券取引所による四半期業折の開示は,キャッシ.17ロ-計算書やセグ
メント情報も加え,監査法人による査定をうけ,証取法を根拠とする開示制度
に改正される.若閲[2006], 217ペ-ジ,
15)企業価値の増大をはかる方法は,従業員の管理・育成や研究開発の政孝,ある
いは内部組織の再鼠　合併を通じた企業組織の組み替えなどが考えられる.経
営戦略と組織能力が問われてくる.
16)これらに関し,近年,企業はIR部門の設匿など新たなコストを負担し,開示
情報の充実化をはかる動き,社長による事業説明会等での発言時間か長くなる
ことなどがみられる.
17)米国で2005年に起こった史上最悪の企業スキャンダル,エソロン事件,ワ-
ルドコム,ゼロックスでの利益計上の水増しは例外としても,このような事件
の発生を抑制していく上で公開情報の客観性の確保は不可欠となる.
18)具体的には事業…経営リスク要因の有価証券報告書や短信-の併記がある.企
業がどのような事業・経営リスクを有価証券報告書に記載しているかは,ト-
マツ・リサ-チセンタ-編『有価証券報告酉の記載事例分析』で確認できる.
「市場.相場等の不確実性」 「海外等の事業展開」 「競合」 「見積・評価」 「製品
の欠陥等」「法的規制等の変更による制約」「自然災害,紛争」「情報セキュリティ」
に関するものが多く記載されている.輸出・海外生産比率が高い産業では為替
相場や海外等への事業展開に関するもの,技術集約的な産業では研究開発リス
ク・新製品開発力,知的財産権侵害の可能性　競合に関するものがあげられて
SE&
19)米国では四半期業績開示(ガイダンス)は大きな転換を迎えているといわれる.
四半期業績ガイダンスに取引が大きく左右され株価の変動率を高めること,莱
績予想値を達成する企業がわずかでも四半期の目標数字を外すと株価が迷走す
る場面,企業自らが公表した業績予想に未達のはあい時価総額の相当部分を失
いかねないなどへの懸念から,四半期業統ガイダンスをやらない企業も現れて
きた…　米国IR協会(NIRI)が2006年4月6日発表した『業績ガイダンスの実
態調査2006,』 (http://www.niri.org'irresource_pubs/alerts/ea060406…pdf)によると,
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四半期業寂のガイダンス発表企業の割合は約52% (654杜回答)で,年1回だ
けの発表企業数は前回の28%から43%-増大に向っている.上記資料は,大
和イソぺスタ-1)レーションズ「IRの話題　No.317-全米IR協会(NIRI) 『業
績ガイダ-/スの実態調査2006,』 -83%がEPS (1株当り利益)予想数値をレ
ンジで発表- 「四半期から年1回のガイダンス」にシフト--」大和インベス
ター1)レ-ションズホ-ムページ, 2006年4月14日, httpi〝'www.daiwair.co.jp/
topics-old.cgi?filename-20060414&nuni-317 (2007年1月26 H ).
20)以下のウェブサイトを参照されたい.大和インベスターリレーションズ「IR
の話畢」大和インペスタ-リレ-ションズホームページ, 2006年8月4日,
http://www.daiwair.co.jp/topics-old.cgi7filename -20060804&num - 332 (2007年1
月26日).
21)筆者自身による既存研究のサ-ベイは,紙幅の制約から割愛している.文献リ
ストにも記載していない,詳細は馬場[2000a]を参照されたい.
22)企業年金基金,公的年金基金,投資信託,保険会社などである.
23)後で示す実証研究での推定結果を説明する仮説の有効性につながる,株式運用
方法についてウォ-ルストリ-ト…ルールを想定しているので,大豆株保有に
伴なう「モノを言う」機関投幣家の存在は考慮されていない.
24)多角化を実現する手段として米国企業はM&Aを好む傾向にあり実際にも多用
してきた. M&Aがなぜ行なわれるか,企業毎にその動機は異なるが,米国で
の歴史をみると,当初は独占形成の手段であった. 1950年代以降は経営多角
化の手段で用いられ　60年代後半からコングロマリット化の手段にも使われ
た. 70年代後半は減り, 1980年代からは行き過ぎた多角化のデメリットを是
正する手段になったといえる.この時期からLBOによるM&Aがはじまり資
金制約が緩む.
25)ここでいう保有期間の長短による投資行動の違いを,信用リスクと借金効果に
匿き換えてみるとわかりやすい.数値例で考えてみたい.上場会社A社(秩
主資本-100円,負債-0円, t年度の純利益-10円)札　生産能力を高める
ために借金(50円,年利2%)をして工場を増設したとしよう.設備投資の効
果でt+1年度の利益が14円となった. 50円の設備効果　借金効果はどのよ
うに評価されるだろう.財務的な観点でみると, ROE (純利益÷株主資本)
は10%から14%に上昇するのに対し,資本構成に影響を受けるROA (純利益
÷総資産)のほうは10%から9%に低下する.またDm (負債÷株主資本)は
0%から50%に上昇する. ROAとD佃の借金効果のデメ.)ットに過敏な機関
投資家は,保有株の売却を決定するかもしれない.将来のファンダメンタルと
信用リスクに対する思惑が短期保有の親閲投資家と長期保有の機関投資家間で
異なるから.
26)成長指向の企業の場合,研究開発とM&Aは多角化を進める上での代替手段で
あるといえよう,つまり研究開発による内部成長追求かM&Aによる外部成長
追求のいずれかを経営者は選択できる.コーポレート・ガバナンスと研究開発
n t;I 'I.'"品　　　　　v.h-t.->1　-　-　..　　∴く
の文脈で,研究開発とM&Aの代替関係を前提に考えると,企業が短期志向に
なるとM&Aが選好されるという選択問題として読み替えられよラ.そうした
場合,株式市場寄りのガバナンス構造への移行期におけるイノベーションの問
題は,研究開発とM&Aの代替関係からも議論することができるかもしれない.
27)投資家保護の範囲が株式所有構造や金融市場の発展の方向性に大きく影響する
といわれている…　小佐野[2005]を参照.
28)その他の既存研究は,紙幅の制約から割愛している.文献リストにも記載して
いない.詳細は細野ら[2001],笛田ら[2006]を参照されたい.
29)筆者自身による既存研究のサ-ペイは,紙幅の制約から割愛している,文献リ
ストにも記載していない.詳細は馬場[2000b]を参照されたい.
30)外国人投資家の持株比率が,株価収益率,トービンのq,コ-ポレート・ガバ
ナンス改革に与…える影響を調べている,既存研究のサーベイは馬場[2000b]
を参照されたい…
31)化学…医薬鼠エレクトロニクス.精密機告別ま技術集約的で研究開発強度は5.0%
超え,これらの産業には設備投賢額を上回る研究開発投資を行なっている企莱
t.*:蝣
:1ごl LIl宰ii&iin汁胤こ.']&''旦(、 -<蝣--c.t.hil'上h収益Hの高い-*l-i.'1- ""トも;iH
択するという「合理性」の原則と,選択プロセスの透明性を高めて評価者らの
納得性を高める「合憲性」に基づいて行なわれていく.
33)研究開発投資は, 3つの視息　投資成果,投資リターン,投資.)スクから評価
さh b　こわ.1、1,∴蝣iin的に/Q-'iiVtr.i^.汁価-t ¥皇蝣-' "*熊取・^.'ト的Tilこう'*.* ->、
業績開示による影響は,投資リターンの問題と関わる.ここでは,誤解を恐れ
ず,研究開発投資の意思決定の側面でこの間題を非常に単純化して考える.
34)癖身雇用と年功序列賃金の見直しは,需要の縮小や従業員の高齢化対応のみで
議論されるものではないことを,小佐野[2005]は生産技術と生産組織の変容
の側面から説いている.年功序列賃金すなわち後払い賃金システムの修正の方
向として「モジ.1-ル化やオープン化の進行の結果として従業員同士の暗黙の
情報共有や事前の擦り合わせ能力があまり必要でなくなった産業の企業では,
某紙連動タイプの傾向が競い賃金システムやストックオプション制度など導入
してよいであろう」 (2ペ-ジ-4ペ-㌔, 53ページ)という.つまり「その
結果として従業員間における嫉妬やり公平化`'への要求による職場の雰囲気の
悪化から生じるデメリットか生じたとしても.企業特殊的な人的資本形成や勤
労意欲の動後付け要田が蛍化される効果のメリットや,従業員と株主が連動す
る効果のメリットが大きいと思われる」 (1ページ～8ページ, 52ペ-ジ).普
たコ-ポレ-卜・ガバナンスの見直しは「後払い賃金システムの中にどのよう
な能力業績評価を入れるかということ」 (52ページ)と関係し, 「このような
システムの導入は,メインパンク関係の弱体化や株式持合の解消とも両立しう
る」 (53ページ)という.この理由として「将来における後払い貸金システム
の履行可能性に関する従業員の信析度を低下させていることを考慮する必要が
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ある.そのため,従来型の報酬インセンティブのままだと,従業員の企業特殊
的な人的資本形成や勤労意欲に関する動機付けはかなり弱体化すると考えてよ
い.また,労働力の流動化が進めば,他の産業において高報酬を享受できる可
能性が後払い賃金システムの魅力を減退させ,有能な人材ほど他企業に引き抜
かれていく可能性をもたらす.これらの開場に対処するためには,ある程度ま
で短期的な成果にも反応するようなかたちで業績連動タイプの賃金システムを
導入して,現役従業員に高報酬を得る機会をより多く与える必要があろう」 (52
ページ)という.
35)日本の製造企業で研究開発は聖域とする雰囲気が過去にあった.経営者の大半
は内部昇進者でありかつ技術者上がりであることから,研究開発費の減衝には
経営者の抵抗は根強い. 「社長が関わる赤字の事業を在任期間中に縮小…撤退さ
せるのは至難だ」ということも非公式の場でよく聞く.とはいえ,利益確保の
ためにit.一飯的にI;..、AT.T」や.研蝣v?開専管.で際常は確寸.tfjに削除さh "6
といわれる.
36)細野ら[2001]の研究開発の分類に従うと収益向上型に比べて,経営者私的便
益追求型が優先されていることになる.これは彼らが研究開発投資と株価上昇
率の関係で捉えているバク-ンと明らかに異なる.
37) 「知財情報開示に弾み」 『日本経済新聞』 2004年6月10日朝刊⑬.
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The Rising Stockholders'Pressure and Japanese Corporation's Innovation
-The influence of the corporate governance heads to a stock market governance
mechanism on research and development-
Hitoshi Furui
This article considers a topic that has been discussed in previous overseas and local
research: the effect on corporations'innovation activities when the Japanese corporate
governance heads to a stock market governance mechanism. Changes in external石nanc-
ing structures, including the bank-related and stock ownership mechanism, have the fol-
lowing effects: banks, m their position as both creditors and stock holders, will attempt
to protect the:汀account receivables, thereby discouraging innovative activities. While on
the other hand large shareholders, as corporate investors, act to promote innovation ac-
tivities in order to increase the value of their investments.
In an earlier 1990 s study it was shown that foreign investors do not restrain innova-
tion. However, the ratio of stock ownership, purchasing and sales trend of foreign inves-
tors has increased in recent years. In their attempt to keep pace with changes within the
macroeconomic environment by encouraging an accumulation-oriented stance, they have
demonstrated a strong tendency to strengthen and reinforce the power of management,…
In addition to considering the effect on innovation of stock ownership, we also consider
the disclosure system一一speci丘cally, the quarterly business performance disclosure sys-
tem. In the business performance disclosure system, it is anticipated that agency costs
will decrease as a result of improved communication with the capital market. However,
on the other hand, this can conceivably exert pressure on corporate executives to focus
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on the short term. Thus, m response to which anticipating a worsening business forecast,
we focused on the possibilities of canceling projects during the research and development
phase, and re-evaluating investment projects, resulting in a changed project evaluation
and thereby resulting in a negative in加ence on innovation activity.
There is an endemic decrease in the research and development efficiency (productivity)
of Japanese corporation's innovation activities, and there is an increase in research and
development projects that do not lead to profit. We are in the process of trying to test the
corporate governance system. It is crucial to control those research and development
projects with anticipated low pro:丘Iability while at the same time trying to achieve vitality
in the overall research and development budget level… Maintaining this level will be a ma-
jor challenge for corporate governance.
